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異を活用する Arbitrage を統合した AAA フレームワークを提起した。この AAA フレーム





なることが多い。1 つの組織がこれら 3 つの A に対応した組織形態をとることはありえな
い。2 つの A に対応した組織形態をとることも経営管理が複雑化するため非常に難易度は
高い。だから経営はどの A に着目し、競争優位を如何に構築していくかが重要であり、そ






































































































































ん含む）が全体の 22.9 で一番、次に和食・定食・居酒屋（炉端含む）で全体の 9.9%、高
級日本料理（懐石・すき焼きなど）が 7.2%、寿司（回転寿司、持ち帰り含む）が 5.8%、
焼き肉・鉄板焼き・もつ焼きが 5.1%だった。一方、非日本食メニューはベーカリー（ベー
カリーカフェ含む）が 4.8%、次にイタリア料理（ピザ、パスタ含む）が 4.4%、その他 k
（BBQ、カリフォルニア、カフェなど）が 3.6%となる。 
 次に年代別に見ると、全体及び日本特有のメニューでトップとなったラーメン（ちゃん














ドは世界 100か国以上、店舗数も 3万 6千店舗を超える世界最大規模の外食チェーンであ
19 
 
る。時価総額では世界 1 位の外食企業となる。本社はアメリカで、アメリカ国内には約 1
万 7500店舗があり、海外には 2万店舗近い店舗が存在する。店舗数で第 1位となるのはサ
ブウェイである。サブウェイは世界約 80か国で約 4万 5千店舗を経営する。本社のあるア
メリカ国内に約 2万 7千店舗あるので、約 1万 8千店舗が海外店舗となる。またコーヒー
で有名なスターバックスは世界約 90か国に展開、本社のあるアメリカで約 1万 3千店舗、
海外には約 1万 1千店舗ある。一方、日本の外食企業で世界進出店舗数トップクラスの吉




























 最初に、9 社の営業利益率の平均値を測り、平均以上を A グループ、平均未満を B グル
ープとし、A グループ、B グループそれぞれの各項目の平均値を比較することで、各指標
における差異を明確にする。 






 分析を開始するにあたって上場企業のうち、海外進出に積極的な外食企業 20 社を抽出










壱番屋 CoCo 1296 161
エー・ピーカンパニー 塚田農場、四十八漁場 193 15
ゼンショーホールディングス すき家、なか卯、はま寿司 4607 303
プレナス Hotto Motto、やよい軒 3022 192
コロワイド 牛角、かっぱ寿司 2599 139
くらコーポレーション くら寿司 369 16
すかいらーく Skylark、藍屋、しゃぶ葉 3067 50
ドトール・日レスホールディングス ドトールコーヒーショップ、エクセルシオールカフェ 1341 7
ハチバン 8番らーめん、らーめん元八 141 122
元気寿司 GENKI SUSHI 148 158
サイゼリヤ サイゼリヤ 1028 345
トリドールホールディングス 丸亀製麺、とりどーる 1211 334
吉野家ホールディングス 吉野家 2152 733
ＷＤＩ カプリチョーザ、トニーローマ　等 154 35
力の源ホールディングス 一風堂 133 65
大戸屋ホールディングス 大戸屋　ごはん処、おとや、オオトヤキッチン、おおとや厨房 348 93
ワタミ 居食屋「和民」、日本料理「和亭」 479 86
松屋フーズ 松屋 1067 7
ペッパーフードサービス ペッパーランチ 272 270
モスフードサービス MOS BURGER 1362 336  
出所：筆者作成 
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ここで簡単に分析対象の 9社を説明する。直近の業績については図表 9に記載する。 
 
 ハチバン 
株式会社ハチバン、創業 1971 年 1 月 21 日、本社は石川県金沢市。8 番らーめんとい
う野菜ラーメンを展開する企業。国内 141店舗、海外 122店舗。海外進出国は 2か国。
9割以外の店舗がタイ王国にある。 
 元気寿司 
元気寿司株式会社、創業 1968年 12月 12日、本社は栃木県宇都宮市。寿司の中でも回
転寿司を経営する同社。国内 148 店舗、海外 158 店舗。海外進出国は 9 か国。海外 1
号店はアメリカ（現在はアメリカで 16店舗）。香港 73店舗、中国で 48店舗展開。 
 サイゼリヤ 
株式会社サイゼリヤ、創業 1973年 5月 1日、本社は埼玉県吉川市。イタリア料理店「サ
イゼリヤ」を展開。国内 1028店舗、海外 345店舗。海外進出国は 4か国。海外店舗の
8 割以上にあたる 291 店舗が中国。その他、香港 25 店舗、台湾 12 店舗、シンガポー
ル 16店舗。 
 トリドールホールディングス 
株式会社トリドールホールディングス、創業 1990年 6月 11日、本社は東京都品川区。
讃岐釜揚げうどん「丸亀製麵」、鶏肉ファミリーダイニング「とりどーる」を中心に展
開。国内 1211店舗、海外 334店舗。海外進出国は 12か国。アジアのほかにアメリカ、
ロシア、オーストラリアにも展開。 
株式会社トリドールホールディングス、創業 1990年 6月 11日、本社は東京都品川区。
讃岐釜揚げうどん「丸亀製麵」、鶏肉ファミリーダイニング「とりどーる」を中心に展
開。国内 1211店舗、海外 334店舗。海外進出国は 12か国。アジアのほかにアメリカ、
ロシア、オーストラリアにも展開。 
 吉野家ホールディングス 
株式会社吉野家ホールディングス、創業 1958年 12月 27日、本社は東京都中央区。牛
丼チェーンとして有名。国内 2152店舗店舗、海外 733店舗。海外進出国は 11か国。








株式会社力の源ホールディングス、創業 1986年 10月 30日、本社は福岡県福岡市。と
んこつラーメン「一風堂」を中心に展開。国内 133店舗、海外 65店舗。海外進出国は
12 か国。香港 22 店舗、台湾 9 店舗の他、アメリカ 7 店舗、オーストラリア 4 店舗、
イギリス 2店舗、フランス 2店舗など。 
 大戸屋ホールディングス 
株式会社大戸屋ホールディングス、創業 1983年 5月 20日、本社は東京都武蔵野市。
定食店「大戸屋ごはん処」を展開。国内 348店舗、海外 93店舗を展開。海外進出国は
8か国。タイ 45店舗、台湾 27店舗、韓国 14店舗など。 
 ワタミ 
ワタミ株式会社、創業 1986年 5月 1日、本社は東京都大田区。居酒屋「和民」を中心
に展開。国内 479 店舗、海外 86 店舗。海外進出国は 7 か国。中国 48 店舗、台湾 27
店舗など。 
 






















国内店舗数（平均） 145 786 0.18
海外店舗数（平均） 143 242 0.59
合計店舗数（平均） 287 1065 0.27
売上高・営業収益(百万円) 21124 87268 0.24
当期利益(百万円) 503 1644 0.31
売上高営業利益率(％) 4.5% 3.8% 1.18
期末従業員数(人) 361 2018 0.18
時価総額(直近)(百万円) 21765 82352 0.26
PER(直近)(倍) 46 47 0.99
EV/EBITDA倍率(倍) 10 11 0.88
海外売上高（百万円） 3132 11802 0.27
海外売上利益額（百万円） 403 567 0.71
海外売上高比率 11.8% 15.7% 0.75
海外利益率 24.0% 3.7% 6.53
出店国数 5.5 9.3 0.59  
出所：筆者作成 
 
A、B それぞれの規模を比較すると、B は A と比較し約 4 倍程度の規模となる。一方、
営業利益率で比較すると全体で A グループが B グループの 1.18 倍、海外営業利益率では
6.53 倍とその差はさらに広がった。従業員数と店舗数の関係で見ると、Bは 1店舗あたり




























































































































































































































































































ワタミ -54 -0.4%  
出所：筆者作成 












ワタミ 居食屋「和民」、日本料理「和亭」 居酒屋  
出所：筆者作成 
上記を更に単品メニューで構成される一品料理業態か複数メニューで構成される多品料
































 まず、今回分析をした 9 社の進出先国を A グループ、B グループそれぞれで書き出し、



























には 30%近い失業率の国もある。そこで今回は日本の 2 倍以下の失業率であれば距離が近
い、それより上であれば遠いとした。 




 最初に CAGE フレームワークに沿った分析を行うために、A グループ、B グループそれ
ぞれの進出先の合計値を洗い出した。結果が図表 17 である。進出先として一番多かった
のが香港、次いで台湾。以下、中国、シンガポール、インドネシア、タイ、アメリカ、フ














アジア 香港 ◎ ◎ 2 6
アジア 台湾 ◎ 7
アジア 中国 △ ◎ 1 6
アジア シンガポール △ 〇 1 5
アジア インドネシア △ 〇 1 5
アジア タイ ◎ 〇 2 4
北米 アメリカ △ 〇 1 5
アジア フィリピン △ 〇 1 4
アジア マレーシア 〇 3
アジア ベトナム 〇 3
アジア モンゴル △ 2
アジア カンボジア △ 〇 1 3
アジア 韓国 △ 2
オセアニア オーストラリア △ 2
アジア ミャンマー △ 1
アジア アラブ首長国連邦 △ 1
欧州 イギリス △ 1
欧州 フランス △ 1
北米 北米 △ 1
オセアニア ミクロネシア △ 1
アジア アジア △ 1
欧州 ロシア △ 1  
出所：筆者作成 
 


















測った。2016 年時点で日本には年間約 2400 万人の外国人が訪れている。その内訳を
見ると、100 万人近く訪れている国籍はアジアでは韓国 509 万人、中国 637 万人、台









































2017 年 5 月に発行した「アジア・オセアニア各国の賃金比較」によると例えば一般工
の米ドル建て月額賃金では、日本（横浜）が 2493 ドルに対して、香港 1961 ドル、韓






いる数値を参考にした。日本の失業率が 3.1%であるのに対し、香港 3.4%、台湾 3.9%、
韓国 3.7%、アメリカ 4.9%、中国 4.6%、タイ 0.9%、シンガポール 1.8%、インドネシ
ア 5.6%、マレーシア 3.5%、フィリピン 5.5%という結果になった。いずれの国も日本





















0 0 0 1 0 0 1 0 0 0
外食文化かどうか 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
訪日観光客数が多い
か
0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
民主主義であるか 0 0 1 0 1 1 1 1 1 1
自由貿易であるか 0 1 1 0 1 0 0 0 0 0
物理的に近いか（遠
いかどうか）
0 0 0 1 0 0 0 0 0 0
日本と気候が同じか
（近いか）
0 0 0 0 0 1 1 1 1 1
人件費 0 1 0 0 1 1 0 1 1 1
失業率 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0












 A、B グループを比較し言えることは 3 つある。1 つ目は 9 社全部が香港に出店してい
る点だ。香港は日本と極めてビジネス環境が近いことが CAGE 分析を通じて明らかになっ
た。合計点数は 0 である。よって日本から海外進出するにあたっては進出への障壁が非常
に少ないと言える。都市としての人口も 730 万人と非常に多く魅力的である。 




る。また、香港と台湾を人口で比較すると香港 730 万人に対して台湾 2300 万人と台湾の
方が圧倒的に多いが、人口密度で見ると台湾約 600 人/㎢に対し、香港 6300 人/㎢となり、
地理的条件が重要な外食産業においては香港の方が台湾に比較し、圧倒的に有利となる。
所得水準で比較をしても 2 倍近く香港の方が多い。よって、2 国を比較すると人口密度と
所得面で香港有利と言える。 


















































































































 株式会社力の源ホールディングス、代表取締役社長 清宮俊之、〒810-0041 福岡県福岡
市中央区大名 1-14-45 Qiz TENJIN 801B号  
2017年 3月末現在、年商 224億円、国内 133店舗、海外 65店舗（2017年 9月末現在は
国内 136店舗、海外 71店舗）、一風堂ブランドを中心に国内・海外で事業を展開。清宮社
長の経歴は CCCで 15年勤めた後、力の源ホールディングスに入社。入社 3年で社長に抜擢
された方。創業者は現代表取締役会長河原成美。 
 




以上に店舗数は増えていない。年間 10 店舗～15 店舗くらい増加ペースで今後も出店する
予定だ。 
一方で海外事業は想定外にことが起こりながらも順調に出店を伸ばしている。出店ペー
スは国内より早く、年間 30 店舗くらいのペースで今後増加させたいそうだ。2018 年は出
店国数も 13 か国から 16 か国へと 3 か国増える見通しだ。 
 
第二項 海外進出状況 
力の源カンパニーの海外売上高は順調に推移している。2017 年 3 月期時点での海外売
上高は 48.5億円（前年対比 112%）だったが、2018年 3月期では 60億円（前年対比 123.8%）
の売上を見込んでいる。業態としての主力は博多とんこつラーメンの一風堂。その他にハ
ラル対応を見据えて鶏 100%にしている KURO-OBI（黒帯）、フードコート・サービスエ
リア専用のブランド IPPUDO RAMEN EXPRESS などがある。2017 年 9 月時点での進
出国は日本を除き 13 か国 71 店舗で、内訳は台湾 9 店舗、香港 22 店舗、タイ 5 店舗、マ
レーシア 3 店舗、シンガポール 9 店舗、インドネシア 2 店舗、フィリピン 5 店舗、アメリ
カ 7 店舗、オーストラリア 4 店舗、イギリス 2 店舗、フランス 2 店舗、ミャンマー1 店舗。




































































CHANGING TO REMAIN UNCHANGED」を掲げ、積極的に海外展開を行っている。 
 出店来歴 


























































香港では 7 店舗展開。オーストラリアでは 4 店舗。フィリピンは一番うまく
いっていると言っても過言ではない国。現在 5 店舗だが来年には 10 店舗に
なる予定。中国は現在 15 店舗。進出形態を JV から最近ライセンス契約に変




ンドン）は現在 2 店舗。やっと昨年黒字化した。来年には 3 店舗にする予定。
フランス（パリ）は現在 2 店舗。年内には 3 店舗へ。1 号店がオープンする
まで 2 年かかった。現在は黒字。イギリスとフランス両方に言えることだが、









判断から中華料理レストランチェーンで全米店舗数 1 位の「PANDA EXPRESS」を展開
する Panda Restaurant Group（PRG）との間で合弁会社を設立。シンガポールでもシン













 ターゲットは一風堂では 20 代後半以降を見ている。 





 株式会社一蘭、代表取締役 吉冨学、〒810-0801 福岡県福岡市博多区中洲 5-3-2 一蘭
本社ビル 
 年商約 174 億円（2016 年度実績）、74 店舗を展開。24 時間営業、味集中カウンタ （ー各
テーブルに仕切りがある）、独自の替玉注文システムなど業界でも革新的なビジネスモデル
を構築した同社。国内では道頓堀店で月商 1 億円を突破するなど、ラーメン屋としては飛
び抜けた業績を出している。また近年では香港に 2 店舗、台湾、アメリカに 1 店舗を出店。




 台湾、アメリカに各 1 店舗、香港に 2 店舗を展開。店舗数こそ少ないが、うち 3 店舗で










としてオープン初日から 24 時間営業のお店で 3 週間程度行列が続いたほどである。 
アメリカのオープンに関しては物件契約の後にニューヨークの地元住民からメニューに





















































2017 年 12 月末現在で国内 74 店舗、海外 4 店舗（3 か国）を展開している。ブランド価
値に重きを置き、出店計画は場合によってブランド価値を棄損すると考える同社は国内、
海外共にかなり厳選した場所に出店している。とは言え出店ペースは 2016 年、国内 10 店
舗、海外 1 店舗、2017 年は国内 7 店舗、海外 1 店舗と近年は早い。 
 業態 



















































1993 年福岡市南区に 1 号店となる那の川店を開店。以降、毎年 1~4 店舗をオープンし、
2012 年以降出店ペースは上がり、10 店舗前後毎年出店している。 
 出店来歴 
2013 年 香港 1 号店 
2015 年 香港 2 号店 
2016 年 アメリカ 1 号店  
2017 年 台湾 1 号店 
 味 









 海外の店舗の家賃は日本より高い。日本の上野店は 350 万円に対し、香港は
600 万～900 万円 
 一般のラーメン店では 1 日に 1000 人も来店する店はほとんど無いが、一蘭





 ダイタンホールディングス株式会社、代表取締役社長 丹有樹、〒151-0053 東京都渋谷
区代々木 1-36-1 オダカ ビル 3F 
年商 87 億円、国内 125 店舗、海外 11 店舗を展開。日本国内では関東で“富士そば”を
展開する国内トップクラスのそば・チェーン。近年社長が創業社長から 2 代目の丹有樹社

























































































 2010年 香港視察 














るかどうかが重要。かけそば一杯あたり 79元とのこと（約 250円） 






在 5店舗。かけそば一杯あたり約 400円とのことでした。 










 株式会社ワンダーテーブル、代表取締役社長 秋元巳智雄、〒163-1422 東京都新宿区西
新宿 3-20-2 東京オペラシティタワー22階 






 外食産業の中ではかなり早い、約 20 年前に創業家の親族が台湾にいたことがきっかけ










































































































































 株式会社ハチバン、代表取締役社長  後藤克治、〒921-8582 石川県金沢市新神田一
丁目 12 番 18 号 

















現地化と言える。また現在では価格は 1 杯 100 バーツと現地の飲食店と比較してもそこま







































































































図表 24：各社 AAAのまとめ 






























































































































































































記のように 3 つの差において、乗り越える必要があると言える。 
 



























































































"Redefining Global Strategy: Crossing Borders in a World Where Differences Still Matter" 






























株式会社ハチバン 有価証券報告書－第 47期(平成 28年 3月 21日－平成 29年 3月 20日) 
ワタミ株式会社 有価証券報告書－第 31期(平成 28年 4月 1日－平成 29年 3月 31日) 
株式会社ＷＤＩ 有価証券報告書－第 63期(平成 28年 4月 1日－平成 29年 3月 31日) 
株式会社サイゼリヤ 有価証券報告書－第 44期(平成 27年 9月 1日－平成 28年 8月 31日) 
株式会社トリドールホールディングス 有価証券報告書－第 27期(平成 28年 4月 1日－平成 29年
3月 31日) 
株式会社吉野家ホールディングス吉野家ホールディングス 有価証券報告書－第 60期(平成 28年 3
月 1日－平成 29年 2月 28日) 
株式会社大戸屋ホールディングス 有価証券報告書－第 34期(平成 28年 4月 1日－平成 29年 3月
31日) 
株式会社力の源ホールディングス 有価証券報告書－第 32期(平成 28年 4月 1日－平成 29年 3月
31日) 
元気寿司株式会社 有価証券報告書－第 38期(平成 28年 4月 1日－平成 29年 3月 31日) 
  
  
 
 
